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(Bae et al., 2003)。而此類問題對開發中國家而言更是重要，因為開發中國家為獲
取更多資金，正在逐步進行金融市場自由化，然而金融市場的開放卻會加速金融
衝擊的擴散(Kim and Ying, 2007)。因為對外匯市場而言，當國內企業對外融資，
持有外幣負債時，本國貨幣的貶值將導致外幣負債增加，形成資金供給的負面衝
擊，如此可能產生停滯性膨脹效果(Gylfason and Risager, 1984)。而此負債面的扭
曲，將降低企業價值，進一步影響資本市場，導致股市下跌(Krugman, 1999; Corsetti 












(如 Hamao et. al., 1990; Chou et. al., 1994; Edwards, 1998; Chan-Lau et al., 2005; 
Cheung et al., 2007 等) 僅驗証了市場間的相關性，而非充分證明市場間的風險傳
染。其次，本文不是要觀察相關性的整體細微變動，而是要比較危機期間與非危
機期間相關性差異，所以不選用其他如不對稱的 EGARCH 等模型。本文運用






































此外，有更多文獻探討國際股市之間的交互影響，如 Cheung et al.(2007)研究
美國股市對東亞股市的影響發現，當危機發生時，各國股市之間的交互影響效果
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變得較為顯著，但在危機過後，影響效果則變得不顯著。Bartram et al. (2007)以三
種不同方法衡量，跨國銀行股票的系統風險，發現銀行危機具有跨國傳染效果。




性風險有相當的影響。Bae et al. (2003) 衡量國際股票市場之間負報酬的相關性，
結果發現國際股市之間負報酬具有相關性，顯示存在風險傳染的現象，但是股市
之間正報酬的相關性則不明顯。Forbes and Rigobon (2002)指出風險傳染應該會使
相關性具有遞增趨勢，其檢驗結果發現，國際股市具有同時移動的相關性，但是









































有關因果關係的檢驗，本文採用 Granger (1969)所提出的因果檢定法(causality 
test)，來檢定股、匯市的變動是否存在領先落或關係，因為這是最簡單，而且普








三個步驟: (1) 以單根檢定法(unit root test)檢驗股、匯市的資料為穩定(stationary)
或不穩定(nonstationary)，若變數為不穩定(具有單根)，則會出現虛假(spurious)關



























ttitt EXEXTCEX                         (2) 
其中 
tSP =股價時間數列變數， 1−−=Δ ttt SPSPSP  
tEX =匯率時間數列變數， 1−−=Δ ttt EXEXEX  
T=時間趨勢 
在 ADF 檢驗中，落後期數 n 與 ρ 的選擇必須使殘差項 t1ε 與 t2ε 均為白噪音
( white noise)。 
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虛無假設 1: 210 == ββH ，若拒絕虛無假設，則本文稱兩時間數列 tSP 與 tEX 均
為穩定的時間數列。 
若一組時間數列變數 tSP 與 tEX 均為不穩定，則必須進一步檢定該組時間數
列變數的共整合關係，以判定不穩定時間數列變數之間是否具有長期穩定關係
(Engle and Granger, 1987)，底下將進一步說明不穩定時間數列變數的共整合檢定。 
 
(二)共整合檢定 
本文運用 Engle and Granger (1987)所提出的兩階段共整合程序，來進行共整
合關係檢定，判定具有單根的兩個時間數列變數 tSP 與 tEX 之間是否具有長期穩
定的時間趨勢關係。 
1. tSP 與 tEX 迴歸 





2.迴歸殘差項 tv 的單根檢定 
tptpttt vvvv μββφ +Δ++Δ+=Δ −−− ...111                                   (4) 
虛無假設 0H : 1β =1，若拒絕虛無假設，則稱兩時間數列 tSP 與 tEX 具有共整合關
係。 





























22 μα                                          (16) 
其中 
1−−=Δ ttt SPSPSP  





































tε 與 tμ 假設為序列無關，具有 0 的期望值與有限的共變異矩陣 
(2)結果判定 
Granger (1969)提供四種因果關係:  
股價影響匯率: 0≠jβ 且 0=jc  
匯率影響股價: 0≠jc 且 0=jβ  
股價與匯率之間存在反饋效果: 0≠jβ 且 0≠jc  
股價與匯率之間不存在因果關係: 0=jβ 且 0=jc 。 
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若股價與匯率時間數列變數 tSP 與 tEX 均為不穩定且具有共整合關係，則表






























− ∑∑                     (20) 
其中 
1−−=Δ ttt SPSPSP  
1−−=Δ ttt EXEXEX  
1−tv 與 1−tμ 為誤差修正項 
1α 與 1λ 為 tSPΔ 與 tEXΔ 長期關係的觀察變數 
itSP−Δ 與 itEX −Δ 的係數 •β 與 •ϕ 為短期動態關係的觀察變數 
(2)結果判定 
因果關係的判斷方法，同前面所述 Granger (1969)所提供的四種因果關係，觀察變




















tMt eSPSP +=                             (5) 
EX




MSP =股價 tSP 的平均值 
































. ρ=                   (9) 
其中 
SP
th 為 SPte 的變異數 
EX
th 為 EXte 的變異數 
EXSP
th























. ρ=                                (12) 
其中 
SP
th 為 SPte 的變異數 
         台 灣 管 理 學 刊 
第 8 卷 第 1 期，2008 年 2 月 55  
 
EX
th 為 EXte 的變異數 
EXSP
th
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在最大概似對數函數(14)式之中的參數向量 p，可用 BHHH 演算法求解
(Berndt et al., 1974) ，如此便可獲得相關係數的估計值 EXtSPtEXSPt hhh ˆˆ/ˆˆ .=ρ 。 
(二)相關係數時間趨勢檢定 
1.檢定模型 
依據 Longin and Solnik (1995)的研究方法，我們假設股價與匯率之間，有時間趨勢
的相關係數 2ρ 與無時間趨勢的相關係數 1ρ ，具有如下的關係: 

























1997 年 2 月泰銖發生貶值危機，泰國銀行動用二億美元的外匯準備，來干預
外匯市場。1997 年 5 月索羅斯量子基金和其他國際投資客開始炒作泰銖，使得泰




1997 年 8 月菲律賓政府宣布菲律賓披索改為自由浮動，該年 9 月馬來西亞政府宣




的分析區分成三個樣本期間: 危機前(1994 年 1 月 1 日~1996 年 12 月 31 日)、危機









 危機前 危機中 危機後 
CH 管理浮動 相對美元有限彈性 相對美元有限彈性 
HK 釘住美元 釘住美元 釘住美元 
ID 管理浮動 自由浮動 自由浮動 
JP 獨立浮動 獨立浮動 獨立浮動 
KR 管理浮動 獨立浮動 獨立浮動 
MY 管理浮動 釘住美元 固定匯率 
PH 獨立浮動 獨立浮動 獨立浮動 
SG 管理浮動 管理浮動 管理浮動 
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適當的檢驗模型。本文將樣本分為三個期間: 危機前(1994 年 1 月 1 日~1996 年 12
月 31 日)、危機中(1997 年 2 月 1 日~1999 年 11 月 30 日)與危機後(2000 年 1 月 1
日~2002 年 12 月 31 日)，分別檢驗各國股價指數取對數的時間數列變數 SP 與即
期匯率取對數的時間數列變數 EX，在三個期間是否具有單根。檢驗方法採用
Dickey-Fuller (ADF)與 Phillips–Perron (PP)的單根檢定法，選用具有截距項與時間
趨勢項的迴歸模型，並選擇殘差項為白噪音的自我迴歸落後期數。 
表格 2 股價與匯率的單根檢定結果 
危機前 危機中 危機後 國
家 ADF PP ADF PP ADF PP 
A. 股價指數取對數 SP 
CH -2.7659(0) -2.8148(2) -2.6239(0) -2.6359(9) -3.1334(0) -3.1298(8) 
HK -2.8887(0) -2.9132(6) -1.3373(3) -1.1432(1) -2.9076(0) -2.9645(3) 
ID -2.7741(1) -2.4300(2) -1.6606(1) -1.4682(9) -2.5353(1) -2.3140(3) 
JP -1.7467(0) -1.6895(12) -1.6331(0) -1.3004(10) -2.9538(0) -2.8752(5) 
KR -1.5599(1) -1.4195(6) -1.0428(1) -0.9549(16) -2.4118(0) -2.3869(5) 
MY -3.8665(1)* -3.5261(2)* -1.2431(0) -1.1935(10) -1.6489(1) -1.6282(7) 
PH -2.9489(1) -2.9411(9) -1.9690(1) -1.9178(6) -2.7763(1) -2.6413(3) 
SG -3.1974(1) -2.8002(0) -1.0349(1) -0.9776(3) -2.8330(0) -3.0673(8) 
TH -1.6479(1) -1.3972(2) -1.6402(1) -1.5539(2) -2.7680(0) -2.8033(4) 
TW -1.3312(0) -1.3885(4) -2.3844(0) -2.4791(4) -1.5239(0) -1.5239(0) 
B. 即期匯率取對數 EX 
CH -0.3495(3) -22.2250(19)** -0.9687(3) -1.7869(2) -6.0480(0)** -5.7736(2)**
HK -6.1100(2)** -4.7034(16)** -3.4313(2)* -4.4073(0)** -3.5343(0)* -4.6207(73)**
ID -3.4740(2)* -3.6260 (6)* -1.0807(1) -1.0282(12) -1.9392(1) -1.8950(8) 
JP -1.7440(0) -1.7512(4) -1.2663(0) -1.3504(2) -1.5877(0) -1.5828(5) 
KR 0.0945(0) 0.0753(4) -1.8337(18) -1.7170(61) -0.5110(0) -0.6286(8) 




危機前 危機中 危機後 國
家 ADF PP ADF PP ADF PP 
PH -1.7218(2) -1.7572(16) -1.5627(1) -1.2649(11) -2.0741(0) -1.8871(21) 
SG -1.8521(0) -1.8122(6) -1.9337(0) -1.8096(15) -1.6025(0) -1.8779(12) 
TH -2.1155(2) -1.9785(9) -1.5810(1) -1.4968(3) -1.6422(0) -1.6522(4) 
TW -1.7801(0) -2.0919(14) -0.8924(2) -0.8833(2) -1.2862(0) -1.4967(10) 
(1) 虛無假設為時間數列具有單根，若接受虛無假設表示時間數列為不穩定。**與*分別代
在表顯著水準 1 %與 5%下拒絕虛無假設。(.)中的數據代表落後期數。 
(2) 表格中各個國家代碼對應如下: CH 中國，HK 香港，ID 印尼，JP 日本，KR 韓國，MY
































                                                 
1股價與匯率取對數一次差分的單根檢定數據詳如附錄表格 10 
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表格 3 股價與匯率共整合關係檢定結果 
危機前 危機中 危機後 
 
ADF PP ADF PP ADF PP 
CH -3.2210(0) -3.4830(5)* -2.4568(0) -2.4259(10) - - 
HK - - - - - - 
ID - - -2.1786(1) -2.0574(3) -2.2819(0) 2.4754(7)
JP -3.8698(0)* -3.7518(14)* -2.1013(0) -1.9347(2) -2.2164(0) -2.1745(4)
KR -2.5845(1) -2.4783(3) -1.4016(0) -1.3954(19) -2.4072(0) -2.3639(6)
MY - - -1.9423(0) -1.9423(0) - - 
PH -2.9325(1) -2.9389(8) -2.4927(2) -2.5767(5) -2.1356(0) -2.0288(6)
SG 3.1972(1) 2.7998(0) -1.1822(0) -1.1004(14) -1.8927(0) -2.0975(8)
TH -2.5291(0) -2.6250(8) -1.6684(1) -1.7523(10) -3.1624(0) -3.2373(3)
TW -1.3812(0) -1.2936(7) -2.6253(0) -2.6733(4) -1.9888(0) -2.0036(2)
(1) 虛無假設為 SP 對 EX 迴歸殘差具有單根，若拒絕虛無假設表示時間數列間存在共整合
關係。**與*分別代在表顯著水準 1 %與 5%下拒絕虛無假設。(.)中數據代表落後期數。 
(2) 表格中各個國家代碼對應如下: CH 中國，HK 香港，ID 印尼，JP 日本，KR 韓國，MY
























                                                 

































0.6504 6 0.2188 0.9554 3 
H
K 
0.9926 0.5788 5 4.3E-05* 0.9033 2 0.0066*
* 
0.7094 2 




4 0.1132 0.1071 2 
JP 1.2E-06*
* 





KR 0.4483 0.0499* 3 0.0058*
* 
0.1606 2 0.1362 0.3127 3 
M
Y 
0.0886 0.0305* 2 0.0027*
* 
0.8271 2 N/A N/A N/A 







SG 0.2245 0.5060 5 4.1E-06*
* 
0.1151 2 0.1590 0.0047*
* 
1 





0.3260 0.1947 3 0.0775 0.0390* 1 0.6905 0.0309* 2 
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CH 1 0 1 0 2 1 
HK 2 2 1 2 1 1 
ID 3 3 5 4 1 0 
JP 4 0 2 1 2 1 
KR 0 3 5 2 2 2 
MY 1 1 2 1 - - 
PH 0 0 3 5 1 1 
SG 4 3 3 4 3 0 
TH 5 5 2 4 1 3 
TW 0 3 6 7 0 4 

















危機前 危機中 危機後  
影響別國 被別國影響 影響別國 被別國影響 影響別國 被別國影響
CH 0 0 0 0 0 0 
HK 3 3 5 4 2 1 
ID 1 5 6 4 1 1 




KR 0 1 6 3 4 0 
MY 3 0 4 5 1 1 
PH 1 4 5 6 0 2 
SG 5 2 4 4 2 3 
TH 5 2 6 3 3 1 
TW 1 3 0 8 1 3 















 危機前 危機中 危機後 











CH 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
HK 0 2 0 0 4 6 3 1 3 0 0 4 
ID 0 0 0 0 2 1 3 1 0 0 3 1 
JP 1 2 1 0 3 1 1 1 2 1 2 1 
KR 0 0 0 1 5 2 3 1 0 2 4 2 
MY 2 0 0 2 3 4 3 0 0 0 1 0 
PH 0 1 0 0 3 7 1 1 0 1 0 0 
SG 2 0 0 0 3 7 2 4 0 1 4 1 
TH 1 0 1 0 2 3 0 5 0 1 0 2 
TW 0 0 1 0 5 0 1 3 1 0 1 4 
合
計 6 6 3 3 30 30 17 17 6 6 15 15 
(1)表格中 EX 影響 SP 項之 EX 欄數據，代表本國匯市會影響他國股市的顯著次數；SP 欄數據，代
表本國股市會受他國匯市影響的顯著次數。 





         台 灣 管 理 學 刊 






























危機前 危機中 危機後 
 λ  p-value λ  p-value λ  p-value 
CH -0.1364  0.1196 -0.2451 0.3467 +0.6952 0.0729 
HK +0.0236 0.2800 +0.3773 * 0.0269 +0.5698 0.2001 
ID -0.6196  0.4365 +0.5233 * 0.0301 +0.8913 * 0.0027 
JP -0.3287 * 0.0126 -0.2346 * 0.0499 +0.2307 * 0.0171 
KR -0.3807 0.3015 +0.2369 * 0.0023 +0.7899 * 0.0245 
MY -0.2967  0.7003 +0.6755 * 0.0016 -0.0002 0.9708 
PH +0.4566 * 0.0012 +0.2367 * 0.0169 -0.4745 * 0.0043 
SG +0.2453 * 0.0187 -0.0369 0.5973 +0.1123 * 0.0005 
TH -0.0963 0.0039 +0.4391 * 0.0213 -0.6601 0.7202 
TW -0.7100 0.7653 +0.5141 * 0.0324 +0.2201 0.2634 
表格中數值為有時間趨勢相關係數 2ρ 對無時間趨勢相關係數 1ρ 及時間趨勢 T 迴歸
                                                 

















 危機前  危機中  危機後  
各國匯市間相關係數時間趨勢 
λ >0 11 38 22 
λ <0 17 2 10 
λ =0 17 5 13 
各國股市間相關係數時間趨勢 
λ >0 12 37 20 
λ <0 19 4 10 
λ =0 14 4 15 
本國股市與他國匯市間相關係數時間趨勢 
λ >0 12 33 18 
λ <0 19 4 12 
λ =0 14 8 15 
表格中數值為有時間趨勢相關係數 2ρ 對無時間趨勢相關係數 1ρ 及時間趨勢 T 迴歸
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危機前 危機中 危機後 國
家 ADF PP ADF PP ADF PP 
A. 股價指數取對數一次差分 
CH -28.1062** -28.1596** -28.7642** -28.7234** -26.9493** -26.9355** 
HK -26.9938** -27.0073** -13.8734** -27.0349** -27.4713** -27.4691** 
ID -20.3013** -20.0048** -22.1324** -21.8587** -25.6563** -25.6624** 
JP -28.9984** -29.0282** -29.5228** -29.9126** -28.8836** -28.9499** 
KR -24.9856** -24.9204** -24.1533** -24.1048** -27.8593** -27.8726** 
MY -24.8038** -24.7355** -27.1197** -27.1267** -23.0086** -23.0222** 
PH -23.5050** -23.7202** -21.9960** -21.8171** -25.2463** -25.1835** 
SG -24.5704** -24.4641** -21.7422** -21.6755** -27.2151** -27.2932** 
TH -25.3074** -25.3805** -23.0399** -23.0673** -26.7377** -26.8228** 
TW -29.6601** -29.6147** -25.9358** -25.9178** -27.4350** -27.4748** 
B. 即期匯率取對數一次差分 
CH -28.1062** -28.1596** -28.7642** -28.7234** -26.9493** -26.9355** 
HK -26.9938** -27.0073** -13.8734** -27.0349** -27.4713** -27.4691** 
ID -20.3013** -20.0048** -22.1324** -21.8587** -25.6563** -25.6624** 
JP -28.9984** -29.0282** -29.5228** -29.9126** -28.8836** -28.9499** 
KR -24.9856** -24.9204** -24.1533** -24.1048** -27.8593** -27.8726** 
MY -24.8038** -24.7355** -27.1197** -27.1267** -23.0086** -23.0222** 
PH -23.5050** -23.7202** -21.9960** -21.8171** -25.2463** -25.1835** 
SG -24.5704** -24.4641** -21.7422** -21.6755** -27.2151** -27.2932** 
TH -25.3074** -25.3805** -23.0399** -23.0673** -26.7377** -26.8228** 
TW -29.6601** -29.6147** -25.9358** -25.9178** -27.4350** -27.4748** 
(1) 虛無假設為時間數列具有單根，若接受虛無假設表示時間數列為不穩定。**與*分別代在表顯著
水準 1 %與 5%下拒絕虛無假設。 
(2) 表格中各個國家代碼對應如下: CH 中國，HK 香港，ID 印尼，JP 日本，KR 韓國，MY 馬來西亞，
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表格 11 各國股、匯市的變異數 
 危機前 危機中 危機後 
匯率 
CH 0.0255 0.0007* 0.0001 
HK 0.0006 0.0011 0.0006 
ID 0.0320 0.5746 0.1122 
JP 0.0803 0.0777* 0.0718 
KR 0.0268 0.1916 0.0641 
MY 0.0280 0.2448 0.0000 
PH 0.0318 0.1626 0.0862 
SG 0.0412 0.0663 0.0251 
TH 0.0100 0.1737 0.0563 
TW 0.0239 0.0737 0.0494 
股價 
CH 0.2085 0.1227* 0.1346 
HK 0.1344 0.2077 0.2030 
ID 0.1122 0.2467 0.1509 
JP 0.0981 0.1124 0.2469 
KR 0.0970 0.3515 0.1858 
MY 0.0801 0.3354 0.1421 
PH 0.0889 0.2264 0.1728 
SG 0.0517 0.2588 0.1524 
TH 0.1302 0.2969 0.1404 





 危機前 危機中 危機後 
CH -0.2036 -0.3420 0.2036 
HK -0.0458 0.2212 -0.5198 
ID 0.5196 -0.6215 -0.7355 
JP 0.8278 -0.3379 -0.7828 
KR -0.4803 -0.5277 -0.3620 
MY -0.0860 -0.7150 -0.0001 
PH 0.1946 -0.7822 -0.7660 
SG 0.2453 -0.5141 -0.5760 
TH -0.4088 -0.6300 -0.6041 
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We investigate the risk contagion between exchange rate and stock price for 10 
Asian countries by studying precrisis, crisis, and postcrisis periods. The Granger’s 
causality test is used to exam the risk source and the contagions are identified by 
time-trend MGARCH model. Although the relationships are not stable during the 
precrisis and the postcrisis periods, evidence of contagion between exchange rate and 
stock price is strong. However tests of specific deviations in suffering crisis countries 
lead to a rejection of the hypothesis of no causality and constant conditional correlation, 
this indicates existing contagions between stock and exchange markets during the crisis. 
In addition, the stock and exchange markets are exist cross effects between different 
countries, thus will accelerate risk contagion. 
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